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要旨
本研究では組織変革における不連続変革の一つとして M&A を位置付け、M&A 件数の変
化を定量的に分析することで不連続変革の誘引の検証を試みた。具体的には M&A への影響
が指摘されてきた税制改正の一例である法人税率の引き下げが、M&A の件数を増大させる
か否かを、税率変化のなかった場合と比較し、定量的に検証した。その結果、先行研究及び
実務家の推測に反して、OECD 加盟国における 2000 年度以降の M&A 件数の推移において
は、法人税率の引き下げは M&A の件数に顕著な影響を与えないことが示唆された。
1．はじめに
21 世紀に入り、組織を取り巻く環境は激動の度合いを増している。高度情報化社会の加
速化、深刻化する資源環境問題、グローバリズム、日々ボラティリティの激しさを増す金融
市場、といった大きな加速度をもって組織をとりまく環境は急激に変化している。このよう
な環境下において、企業が「ゴーイング・コンサーン」たり得る為には、環境変化に動じな
いコア・コンピタンス確立が重要なのもさることながら、組織変革の重要性と必要性の認識
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は今後より一層増すであろうと考えられる。
上述のような環境変化に着目する経営組織論では、環境決定論的立場から組織変革のダイ
ナミクスが論じられてきたが、Child による戦略的選択論（1972）の主張がなされた後はマ
クロ視点的組織変革の研究において、組織変革のメカニズムを探る研究よりもむしろ組織変
革の類型化に研究の主眼が置かれてきたように見受けられる。
確かに環境を所与のものとせずに組織を巡る要因を捉えた場合、組織を描写する方法論は
複雑化し、そのダイナミクスを探る作業は難解さを増している。しかしそのような複雑性の
中にあっても、組織変革を根源的に理解するためにはそのダイナミクス、特にメカニズムと
プロセスを適切に解明し、深化・発展させることが重要であると考える。
2．研究の動機と背景
2.1　断続的均衡モデルについての先行研究
複雑化した局面を迎えた組織変革において、組織の断続的均衡モデルは Tushman & 
O’Reilly（1997）などを筆頭に提唱されている。Tushman ら（1997）は、「組織には、長期に
わたる漸進的な変革を経るなかで、これに終止符を打つ不連続的な、枠組みを破壊する変革
が起こる」（p. 214）と述べており、また、「環境変化の不連続性に対応する為には、漸進的
な変革を断ち切り、組織の人材、マネジメント、戦略、構造、プロセス等を同時に変革させ
る必要性がある。」としている。上述の Tushman らの断続的均衡モデルに関連して、大月
（2005）もその意義に言及している。また、大月によると（2005）、この分野に関する「実証
研究がそれほどなされていない」と指摘されている。
実際、断続的均衡モデルにおける実証研究は、Romanelli & Tushman （1994） が小規模コン
ピューター・ソフトウェア企業に対して実施をした研究など、特定の業界に絞ったサーベイ
による研究は若干あるようだが、断続的均衡モデルにおける誘引やそのプロセスを含めたメ
カニズムを紐解くのにヒントとなるような研究は、未だ行われていないのが現状のようであ
る。
2.2　不連続変革としての M&A
上記の断続的均衡モデルにおける不連続変化の最たる例として M&A が挙げられる。企業
を取り巻く環境（競争状況、情報化、グローバリゼーション、金融市況、技術革新、等）が、
劇的に変化した場合、漸進的な変革では企業の継続が困難となる場合がある。そういった場
合、M&A の実施は環境に適応する為、もしくは企業を取り巻く環境に積極的に働きかける
ためにも重要な戦略的選択肢の一つと考えられる。M&A では上述の人材、マネジメント、
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戦略、構造、プロセス等を同時に見直す必要がある。このことから、M&A が、Tushman ら
が主張した断続的均衡モデルにおける不連続変化であることを示していると考えられよう。
また、Jemison & Sitkin （1986） は、企業買収を不連続でかつ断続的なプロセスであると結論
付けている。彼らは、“Acquisitions are typically viewed substantively in strategic or, more 
recently, in organizational terms”（p.162）と組織における acquisition の意義を示した上で、
“Acquisition is both discontinuous and fractionated” と述べている。なお、彼らの言う
acquisition の中には事例として merger も含まれているので、これは現在でいう M&A と考
えられる。
M&A を不連続な変革であるという認識は、実務家においても広く見られる。例えば、プ
ライスウォーターハウスクーパース（PwC）においては、M&A を「企業の不連続な成長手
段」と位置づけ、彼らの M&A に関するアドバイザリーサービスを提供している。また、
2004 年の第 20 回 ESRI －経済政策フォーラム－においては、有識者により日本国内の M&A
についてディスカッションがなされたが、その中で当時産業再生機構代表であった冨山和彦
氏は、以下のような趣旨を述べている。「合併であろうが買収だろうが、未来に不連続をつ
くりたいから M&A を行う。不連続をつくるということは不連続のマネジメントをしなけれ
ばならない。不連続というのはすべてが不連続になるわけではなく、何を連続させて何を不
連続にするかということ、これをマネージしていかなくてはならない。」
以上のように M&A は経営学の研究においても、実務においても不連続変革の一つとして
捉えられている。よって本研究においては、「M&A は断続的均衡モデルにおける不連続変革
の一つである」として研究を行うこととした。
2.3　不連続変革としての M&A を引き起こす要因と、税制変革について
これまで経営組織論における M&A の研究の多くは、「起こった M&A の影響力を測定し、
その効果を株価の変化等を測ることで検証する」という個別企業別の株価の研究等を筆頭に
多々行われてきていたと理解される。実際、M&A の影響力の大きさは個別の案件によって
その影響力や効果がまちまちであり、統一的な理論の構築と実証は困難であるのが現状であ
ると思われる。しかしながら、個別企業別のアプローチと比して、よりマクロ視点に立った
組織変革的位置づけから M&A の実施背景を解明することにより、組織変革のダイナミクス
へアプローチすることは有用な手段なのではないかと考える。斯様な訳で、M&A 市場全体
の動向を探り、M&A 市場全体に影響を与える因子を模索する実証研究は、上記のメカニズ
ムを探るに当り有用なのではないかと考える。具体的な実証研究の方法については、第 4 節
で述べる。
一方で、外部環境についても実証研究に際しては定量的要素を検討する必要がある。ここ
で、大月（2005）によると「不連続な組織変革を引き起こす原因は、業績悪化、技術革新、
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競争構造の変化、規制の変化があった場合のいずれかである」（p.132）とある。ここで挙げ
られる規制の変化については、投資銀行や会計事務所等の実務家達の間では、経験則的に制
度移行が起こったときに、移行に伴った M&A の需要増大もしくは制度移行直前の駆け込み
需要が起こるのではという推察がよくされており、移行に合わせてマーケティング活動が盛
んに行われてきたように思われる。
中でも税制変革は、M&A の誘因としての重要性が信じられてきたように思われる。M&A
に対する税制の影響については、その可能性についてこれまでに Penrose などによって直観
的に一部言及されている（1960）。Edith Penrose は『企業成長の理論』（1960）において、
合併の売り手にとって「税制の役割は特に重要」 （p. 228）であり、「税制はどういう形で所得
を受け取るのがベストか、あるいはどういう形で財産を保有するのがベストかに関するビジ
ネスマンの意思決定に影響を及ぼす」（p. 228）と述べている。他方、実証研究においては
Ayers ら（2007）による米国に限定したキャピタルゲインにかかる税金と買収に関する研究
等を除いて、実証的検証は行われていないようである。また、実務家サイドにおいても、投
資銀行、会計事務所、税務事務所、法律事務所などの実務現場では、「税制の変更（法人税
引下げ等）によって M&A は促進されうる」と言われてきた。よって、上述のような実務家
サイドの知見をアカデミックな研究として取り上げることは価値あることと思われる。
以上の議論から、組織変革における断続的均衡モデルにおける不連続変革の一つとして
M&A に焦点を当て、変革の誘因の一つと考えられている税制変革が本当に M&A の誘因の
一つとなっているかを、実証研究において検証することを本研究の目的とする。
3．実証研究の仮説設定
本研究の目的は上述の通りであるが、本研究の意義の一つは、これまで実証研究がなされ
てこなかった組織変革において実証研究を行い、有用な知見を得ることである。そのために
は、まず独立変数、従属変数として定量化できるデータを取得する必要がある。3.1 項及び、
3.2 項では、独立変数として法人税率の変化量、従属変数としての M&A 件数の変化量を選
んだ根拠を述べる。
3.1　定量化できる税制変革としての法人税率の変化量
実証研究を行うには定量化できる指標が有用であるが、税制改正においては税率の変更は
定量化が可能なデータの一つである。つまりは、法人税率、消費税率、所得税率等の税率が
変更された場合、その税率が何％増大、もしくは低減されたかということは、定量的に把握
できる。中でも法人税率は近年各国の政策において、低減を進める傾向があることから、図
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1 に見られるように総じて減少傾向があり、変化に富んでいる。このことから法人税率は変
化量を定量的に見る上で、適した税率であると考えられる。また、法人税（法人実効税率）
は M&A においては被買収企業にとって、売却益（キャピタルゲイン）に課税されうる税金
であるため、M&A においては重要な検討項目の一つと考えられる。なお、M&A のスキー
ムによっては、法人税はかからないケースも考えられるが、M&A の買収企業、被買収企業
双方において、とりうるスキームのメリット・デメリットを検討する上でも法人税の想定試
算は重要である。なお、法人税率は国によって地方税の取り扱いなど違いがあるものの、
KPMG International Corporative （2010）においては、実質的にキャピタルゲインにかかる税
率がまとめられている。また、同レポートから法人税率は絶対量としても消費税率よりも大
きい値をとることが多いと考えられる。消費税率は法人税率よりも小さいことに加えて、買
収企業にとって事業譲渡などの場合のみにかかる税であり、法人税率のかかる範囲よりも限
定的である。また所得税は、個人にかかる税金であるが、M&A の大半は企業が企業を買収
することから、ここでは対象としては適さない。以上から、税制変革を定量分析するために、
独立変数として法人税率が適していると判断した。
図 1　世界各国及び OECD 加盟国の法人税率平均 
出所： KPMG International Corporative （2010） “KPMG’s Corporate and Indirect Tax Survey 2010”p.78 の資
料を基に筆者作成。
3.2　M&A 市場全体のトレンドを表すデータとしての M&A 件数の変化
次に、本研究における従属変数としては M&A 市場全体を表す定量的データがあれば実証
研究の足がかりとなるが、ここで M&A の件数の変化が挙げられる。M&A の件数に関する
情報は実務家にとっても重要な指標となるため、データソースが充実している。特に投資銀
行や会計事務所の宣伝ツールとして「リーグテーブル」（ランキング）という案件実績の順
位付けがよく用いられるが、そのような用途から 1990 年代後半以降はデータの取得が可能
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なようである。
M&A の件数の変化を検証することの意義は以下のように考えられる。まず、3.1 項にて独
立変数とすることを述べた法人税率が企業の M&A の誘引の一つであると仮定するならば、
各国において法人税率に変更があった場合、同じ国内に在る企業では同様の条件で M&A が
誘発されるであろう。その結果、国全体の M&A の件数にも変化が生じると考えられる。法
人税率が下がれば、個別企業にとっては支払う税額が少なくてすむことから、マクロでは
M&A の件数は税率引き下げ以降増大する可能性がある。逆に法人税率が上がれば、支払う
税額が上昇することから、M&A の件数は税率上昇以降減少する可能性がある。
以上の議論から、本研究の仮説として「法人税率の降下が企業の M&A の誘引の一つとな
り、結果 M&A の件数が増加するのではないか」を検証することとする。
4．研究方法
本節では具体的な実証研究の方法を述べる。初めにデータソースについて言及する。
4.1　データソース
法人税率については、前述の KPMG International Corporative （2010） “KPMG’s Corporate 
and Indirect Tax Survey 2010”を出所として、OECD 加盟国（2011 年 10 月現在、34 カ国）
の 2000 年 度 か ら 2010 年 度 ま で の 法 人 税 率 を 取 得 し た。 な お、KPMG International 
Corporative によると、法人税率が設定されている国は世界で 113 カ国挙げられている。そ
の中（母集団）から OECD 加盟国を抽出した根拠としては、OECD 加盟国は当初は欧州の
先進国を中心とする集団であったものの、その後世界の各地域からの加盟が相次ぎ、新規に
ユーロに加盟したエストニアや、南米のチリといった新興国も含まれることから、地域的に
も経済的にもかたよりなく抽出された集団とみなしうるからである。
次に各国の M&A 件数については、「Mergermarket」を出所として 2000 年度から 2010 年
度までの OECD 各国における M&A の件数を取得した。Mergermarket による M&A 案件の
取得は、2011 年 10 月 7 日から 8 日の間に行った。このことを明確にしておくのは、
Mergermarket においては、稀に過去のデータに変更が加えられる可能性があることからで
ある。M&A 件数のデータ期間は、税率の年度と合致させるべく、各国における税務年度毎
の M&A の件数を集計した。つまり、暦年でその年の 1 月 1 日から 12 月 31 日までの期間で
集計するのではなく、例えば税務年度開始日が 4 月 6 日であるイギリスでは、4 月 6 日から
翌年の 4 月 5 日までを一税務年度として集計を行った。次に、「各国におけるデータ」と上
述したが、ここでいう「各国におけるデータ」とは被買収企業の所在地が対象国である
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M&A のデータを指す。というのは、法人税率の増減に最も影響を受けるのは、キャピタル
ゲインが発生する被買収企業であるためである。また、「Mergermarket」では M&A 案件の
基準日として、「announced date（案件発表日）」、および「completed date（案件遂行日）」
の 2 つの開示があるが、本研究では「completed date」を対象としてデータを抽出した。と
いうのは、M&A の案件遂行時点においての法人税率が課税額を決定するが、案件発表日は
案件遂行日から前後することが多々あるためである。データソースに関して最後に、2000 年
度から 2010 年度までの値を取得した根拠としては、Mergermarket におけるデータ開示が
1998 年の後半から開始となっているため、1999 年度以降のデータが年度毎に取得可能であ
るが、初期のデータは案件数が少なくデータソースとしての安定性を確保するために、次年
度の 2000 年度から M&A 案件数を取得することとしたためである。
4.2　データハンドリングの基本方針
前項ではデータソースと生データについて記載したが、次にデータハンドリングについて
述べる。本研究の仮説においては、各国における法人税率の年度毎の変化と、M&A 件数の
年度毎の変化量の間の因果関係を問うているのであるから、その検証のために以下の通り記
号を定義し、以降の説明に用いるものとする。
� i 国の j 年度における法人税率：Ti, j
� i 国の j 年度における法人税率の変化：Di, j ≡ Ti, j - Ti, j-1
� i 国の j 年度における法人税率の相対変化率：Ri, j ≡ Ti, j /Ti, j-1-1
� i 国の j 年度における M&A 件数：Ni, j
� i 国の j 年度における M&A 件数の相対変化率：Mi, j ≡ Ni, j /Ni, j-1-1
なお、法人税率の生データである Ti, j をグラフ化したものを図 3 に、M&A 件数の生デー
タである Ni, j をグラフ化したものを図 2 に示す。両者を見て明らかなように、絶対値である
生データを用いると国によるばらつきが大きい。その為、次項以降では相対量である Di, j、
Ri, j、Mi, j を用いて検討することとした。
4.3　実証研究の方法
以上のようにして算出したデータを基に、まず初めに法人税率の変化量を横軸、M&A 件
数の変化を縦軸とした散布図を作成した。具体的には、
①　横軸を Di, j、縦軸を Mi, j とした場合の散布図（図 4）
②　横軸を Ri, j、縦軸を Mi, j とした場合の散布図（図 5）
をそれぞれ示し（後述）、それぞれの場合において二変量間に線形相関が存在しそうか否
かを見るため、形式的に相関係数を求めた。但し、この散布図において、法人税率に変化の
ない年度、つまりは Di, j もしくは Ri, j が 0 の値をとる場合のデータは散布図から除いた。ま
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図 2　各国の年度別 M&A 件数の推移
出所：Mergermarket によるデータを基に筆者作成。
注： OECD の全加盟国のデータのうち、代表的な加盟国のデータのみ表示。
図 3　OECD 加盟国の法人税率の推移
出所： KPMG International Corporative (2010) “KPMG’s Corporate and Indirect Tax Survey 2010”の資料を
基に筆者作成。
注： OECD の全加盟国のデータのうち、代表的な加盟国のデータのみ表示。
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た、前年度の M&A 件数が 0 となるデータも Mi, j が無限大の値となってしまうため除いた。
散布図作成の結果は次節で詳細を述べるが、線形相関がありそうになかったので、次にヒ
ストグラムを作成することにより、分布形の推察を行った。この分析については、
③　税率が低減された年度の Mi, j のみに関するヒストグラム（図 6）
④　税率増減に拘らず OECD 加盟国の 10 年間の全ての Mi, j によるヒストグラム（図 7）
をそれぞれ作成した。なお、ヒストグラム作成に際して、Mi, j が 100％を超えるようなデー
タを異常値として除外した。異常値として除外したこれらのデータは、主に生データであ
る Ni, j が一桁など、極く少数しか M&A が起こっていない場合のデータであり、M&A 件数
の 1 件 1 件の増加による重みが Mi, j の分母に対して大きくなってしまった場合などである。
ヒストグラムの区間数としては、それぞれの場合において、一般的によく用いられる「標
本数の平方根」前後の幅を採用した。なお、ヒストグラムの区間数については、統計学に
おいて一般的に、上記の標本数の平方根を取る手法の他に「スタージェスの公式（区間数 k 
= 1+3.3log10n）」も知られているが、神田他（2007 年、第 7 版）によると、「「統計学」の教
科書には時々区間数について「スタージェスの公式」ものっており、これに準拠したソフ
トウェアもあるが、サンプル数が大きくなってもかなり小さめの値となり、著者はこれで
最適と感じたことはほとんどない。」といった趣旨の示唆がある。実際に本分析でもスター
ジェスの公式をもって区間数としたところ、区間数が小さすぎて分布の把握に適さないと
考えられたため、標本数の平方根を採用することとした。
なお、図 6、図 7 については第 5 節の末尾にまとめて掲載する。
5．データ解析の結果
5.1　法人税率の変化と M&A 件数の変化の間の統計的な線形性の有無
前述の通り、① 図 4 に横軸を Di, j、縦軸を Mi, j とした散布図を、② 図 5 に横軸を Ri, j、縦
軸を Mi, j とした散布図を示す。どちらの図も仮説が確からしければ何らかの相関関係が見ら
れると思われたが、相関関係が見られないような散らばりが見られる。解析的に線形相関の
有無を見るべく、相関係数の二乗である R2 をそれぞれ算出したところ、
①　法人税率の変化 Di, j と M&A 件数の相対変化率 Mi, j の間の R 2 = 0.0211、
②　法人税率の相対変化率 : Ri, j と M&A 件数の相対変化率 Mi, j の間の R 2 = 0.0188
であった。通常 R2 は最低でも 0.40 がなければ当該変数間に線形性がないと考えられている。
このことから線形相関の可能性は認められないことがわかった。
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図 4　法人税率の変化 : Di, j と M&A 件数の相対変化率 : Mi, j の間の関係
図 5　法人税率の相対変化率 : Ri, j と M&A 件数の相対変化率 : Mi, j の間の関係
5.2　M&A 件数の変化の分布形の検討
5.1 項の結果を受けて、相関関係が認められそうになかったことから、4.3 項で定義したよ
うに、③税率が低減された年度の Mi, j、④税率の増減に拘らず OECD 加盟国の 10 年間のす
べての Mi, j に関するヒストグラムにより分布状態を検討した。結果を図 6、7 に示す。その
結果、図 6、図 7 ともに正規分布のような分布を示すことがわかった。なお、
③　図 6 における標本数は 94、平均値は 11.4％、標準偏差は 31.0％
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④　図 7 における標本数は 316、平均値は 9.5％、標準偏差は 30.4％
であった。このことから、税率が低減された年度の Mi, j のみの場合は、Mi, j 全データの場合
と比較して 2％弱平均値が上回っていることがわかった。税率低減時の Mi, j のみにおける平
均値の方が高いということは、一見、税率低減により M&A 件数の相対変化率 Mi, j が上昇
し、ひいては本研究における仮説をサポートしうるデータではある。しかしながら、標準
偏差はどちらも 30％程度の値をとっており、平均値と比して高い値と考えられることから、
本実証研究の結果は仮説をむしろ否定する可能性が高いと考えられる。この結果を受けて、
次項でさらに統計的考察を進める。
なお、税率の上昇した年度や税率変更のなかった年度の Mi, j のみに関しても平均値、標準
偏差を算出した。その結果、
� 税率上昇年度及び税率変更のなかった年度を併せた Mi, j においては、平均値は 8.7％、標
準偏差は 30.1％
� 税率変更のなかった年度の Mi, j のみについては、平均値は 8.3％、標準偏差は 30.9％
となった。ここで税率上昇年度のみにおいて検証を行わなかった理由は、図 1 に示した通
り世界的に減税のトレンドが高まっており、増税を実施している標本数がほとんどなかっ
たためである。上記の結果によると、税率変更のなかった年度に関する平均値はその他の
平均値より最も低く、増税時を加えると若干平均値が上回るということになる。また、す
べての場合において、標準偏差が 30％程度でほぼ一定であることもわかった。これらの結
果を次項で用いることとする。
5.3　正規分布における確率密度関数の近似
ヒストグラムによる分布形が正規分布と見受けられる分布を示したことから、統計的考察
の一環として、前項のデータ処理に基づいて、いくつかの近似正規分布の確率密度関数を考
えた。周知の様に、平均を μ、標準偏差を σ としたとき、正規分布の確率密度関数は、式
（1）のように表される。
 ………式（1）
式（1）に 5.2 項で求めた結果を代入することにより、以下の様に 4 つの場合についての近
似分布として、式（2）から式（5）で与えられる正規分布を考えることにした。
� 税率が低減した年度における Mi, j による確率密度関数：
 ………式（2）
� 税率上昇年度及び税率変更のなかった年度を併せた Mi, j による確率密度関数：
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 ………式（3）
� 税率変更のなかった年度の Mi, j による確率密度関数：
 ………式（4）
� 全ての Mi, j による確率密度関数：
 ………式（5）
以上の式（2）～式（5）に対する確率密度関数を本節末に図 8 として示す。図 8 より明ら
かなように、上記すべての場合において確率密度関数はほぼ全域で殆ど重なりあうような分
布を示した。このことは、それぞれの標本による平均値は若干仮説を支持するような傾向を
示したものの、標準偏差が平均値に対して大きく、またどの分布においても 30％程度という
値を示したことに起因するのではないかと考えられる。
最後に、式（2）から式（5）で得られた近似正規分布の式を用いて、数理統計学における
結果を用いて分布の同等性を検討した。Matusita（1967）によると、複数の分布の同等性に
ついて次のことが言える。
f1(x), f2(x)··· fn(x) を実空間 ℜ で定義される n 個の密度関数とする。このとき、
 ………式（6）
式（6）に、上記 4 つの近似分布を代入すると、
となり、これを計算すると、0.99911 とほぼ 1 に等しい値を得た。なお、この計算に際して
は数式処理ソフト「MuPAD」を用いた。以上から、今回得られた近似正規分布の密度関数
はほぼ大局的に同一であるということが言えた。つまりは、法人税率の変化の仕方に応じ
て標本を場合分けしても、母集団が同一とみなされるため、無作為にデータを取捨選択し
標本を選んだ場合と何ら変わらない挙動をしたと考えられ、法人税率が M&A 件数の誘引
とならないことを示唆していると考えられる。
5.4　平均値の差の T 検定
前項の最後に行った複数分布の同一性の結果を、別の視点からも裏付けるため、「平均値
の差の T 検定」を行った。具体的には、前項で得られた 4 つの分布のうち、平均値間に一番
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隔たりのある 2 つの分布、即ち近似式（2）で与えられた p1 と近似式（4）で与えられた p3
について T 検定を行った。
二つの母集団 p1、p3 に関してそれぞれ、母集団のパラメータは全て未知とし、平均をμ 1、
μ 3、標準偏差をσ 1、σ 3 とする。有意水準をα=5％と設定し、仮説を次のように設定する。
H0 : μ 1 – μ 3 = 0 （帰無仮説）
H1 : μ 1 – μ 3 ≠ 0 （対立仮説）
この時、p1、p3 の標準偏差の値が 30％程度とほぼ同じであり、分布も正規分布のように見
られたことから、母集団において以下を仮定する。
 
σ 12 = σ 32 = σ 2
仮定により、p1、p3 に関してそれぞれ、標本数を n1、n3、標準偏差を s1、s3 としたとき、σ 2
の最小分散推定値は次式で求まる。（神田他、2007、第 7 版、p. 162）
 
これを計算すると、0.001489 を得ることから
S1, 3 = 3.859 ×10-2
を得る。この時、検定統計量 T = (X
—
1 - X
—
2 )/s1, 3 は、自由度 n1+ n3 - 2 = 295 の t 分布の密度
関数
 
に従う。ここで、Γ(x) = ∫0∞e-t t x-1dt, (x > 0) を表す。
この時、検定量 T の計算値を tcal とすると、
 
一方、与えられた密度関数の両側 5％の臨界点は、t 分布の性質から以下の式より得られる。
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以上から、検定結果 tcal は、 –t0 < tcal < t0 となることから棄却域に入らない。従って仮説 H0 は、
有意水準 5％の下で棄却されないことがわかった。これは前項の結果に沿うものである。
図 6　税率低減年度の Mi, j のみによるヒストグラム
 図 7　 Mi, j 全データによるヒストグラム
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図 8　 式（2）から式（5）に対する近似正規分布
出所：本研究で得られた統計データを基にした近似正規分布を、解析ソフト「MuPAD」により筆者作成。
注：z ≡（x – μ）/σ。z は x の標準化である。
6．考察
以上から、本研究におけるデータの範囲では、M&A の件数の変化と、法人税率の間に線
形相関は見られず、且つヒストグラムによる検証からは正規分布のような形の分布が見られ
た。また正規分布を仮定した場合の複数の確率密度関数は、税率の変更有無に拘らずほぼ重
なりあうことがわかった。このことから、本研究におけるデータにおいては、仮説は支持さ
れず、法人税率の変化（降下）が企業の M&A の誘引の一つではない可能性が示唆された。
但し本研究においては「OECD 加盟国」、「2000 年度以降」、等データが限定されている点に
考慮が必要と考えられる。しかしそれでも本研究ではこれまでに用いられてこなかったデー
タをグローバル・レベルで取得し、不連続変革の一つとして位置付けた M&A の誘因を分析
する情報として利用できた点で有意義であり、今後も応用が可能であると考える。税制改正
を、組織をとりまく広義の意味での「環境」の変化の一つとして考えるならば、今後その他
の外部環境を同様の手法で統計的分析を行うことにより、検証が可能ではないかと考える。
ここで注目したいのが、図 7 のヒストグラムにおいても正規分布のような形を示した点で
ある。図 7 においては、税率に関係なく OECD 加盟国全ての過去 10 年間における M&A 件
数の相対変化率 Mi, j を基にしたヒストグラムであることから、M&A の発生頻度については
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「「組織の組織」としての「国」の規模では、ランダムネスが働いている可能性」があること
が示唆される。さらに言えば、不確定の中から、正規分布としてパターンが生まれてきたの
であって、環境決定論的誘因は、単一組織よりも複雑な「系」である国レベルで見たときに
は、全体的な傾向に影響を与えないということを示唆している。ところで、正規分布に従う
例としては周知のようにブラウン運動が挙げられる。水面に浮かべた花粉の動きを捉えた場
合などが有名であるが、図 7 が正規分布のような分布に従うということは、個別の企業は
M&A においてそれぞれマネジメントによる経営判断をしているに拘らず、「系」全体として
は、ブラウン運動と同様のランダム性に従うということである。この点に関して今後より詳
細に実証研究と考察を加えれば、第 1 節で述べた環境決定論と戦略的選択論に関する議論の
ヒントとなりうるかもしれないと考えられる。
なお、本研究では法人税率を扱ったが、法人税率の変更は税制改正の一つの事象である。
よって、「税制改正の変更が M&A の誘因の一つではない」というより広義な仮説を導くに
は、その他の税率の変更時や、税制変革時における分析も必要であると考えられる。
7．おわりに
本研究においては、規制の変更に着眼して、その一つとして税率変更に焦点を当て研究を
行ったが、今後の方針として、まずは「税務制度が M&A の誘引たりえるか」の検証をして
いきたい。具体的には、以下のような点について検証を加えたい。
� 産業の種類によって特性が生じないか
� 法人税率以外の税率（所得税、消費税等）においても M&A 件数変化が見られないか
�  OECD 以外の各国と OECD 諸国の間に違いが生じえるか（母集団からの標本として
OECD 諸国を抽出したことは適切であったか）
� M&A の手法によって違いが見られるのか
また、税制以外の規制の変更についても M&A の誘引となりうるかを考察し、実証研究で
きるものについては実施を検討する。加えて、Tushman や大月らが述べたような、規制の
変更以外に組織に変革をもたらす要因についても検証をしていきたい。
また、前述のように環境決定論に対して疑問を呈すようなヒストグラムを得たが、このヒ
ストグラムの意味づけをより詳細に調べる必要があると考えている。このことによりマネジ
メントの経営判断を始めとした戦略と、その他の環境要因（競争環境の変化、技術革新、景
気等）がどのような因果関係をもって M&A、ひいては不連続変革に要因を与えているかに
ついて、M&A の件数による分析を活かして考察を加えていきたい。
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